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RESUMO 

O perfil de crédito da Ambev S.A. (“Ambev” ou “Companhia”) reflete sua ampla escala 

como uma das maiores cervejarias do mundo, operando em 18 países nas Américas 

com um vasto portfólio de marcas de bebidas alcoólicas e não alcoólicas. 

Consideramos que a diversificação geográfica e de produtos mitiga a volatilidade de 

fluxo de caixa decorrente de potenciais impactos negativos em regiões específicas em 

que atua, tais como desacelerações econômicas ou eventos climáticos. A Companhia 

também se beneficia de forte posição competitiva, que é evidenciada pelo alto 

reconhecimento de suas marcas e pela posição de liderança em diversos mercados - 

com destaque para o Brasil e o Canadá. 

Sua ampla escala, forte posição competitiva e reconhecido portfólio de marcas lhe 

garantem poder de barganha com fornecedores e clientes, que aliado a uma sofisticada 

e bem desenvolvida estrutura logística para distribuição de seus produtos, compõem 

importantes barreiras de entrada a competidores. Apesar do elevado pagamento de 

dividendos e da exposição às flutuações cambiais e de preços de seus principais 

insumos, a rentabilidade, as métricas de crédito e a liquidez da Companhia seguem se 

mostrando robustas. A visão de crédito também incorpora a importância estratégica da 

Ambev para sua controladora, Anheuser-Busch InBev SA/NV (“AB InBev”). 

Mesmo em meio ao ambiente macroeconômico incerto no Brasil, acreditamos que a 

Ambev deve continuar apresentando crescimento de volumes e receita através de 

investimento em suas bem-sucedidas iniciativas digitais, lançamentos de novos 

produtos, aumento de sua exposição a produtos de maior valor agregado e sua 

estratégia de foco no cliente e no consumidor. Em relação a custos, assim como em 

2023, o ano de 2024 apresentou um ambiente de maior estabilidade dos preços de 

commodities, que por sua vez trouxe menor flutuação e maior previsibilidade nessa 

frente. Porém, o ano de 2025 deve se provar mais desafiador, já que os custos devem 

capturar a depreciação do real frente ao dólar ocorrida ao longo do ano anterior. Esse 

atraso é decorrente da política de gestão de riscos da Companhia, em que é realizada a 

contratação de hedge para matérias-primas e câmbio com prazos médios de 12 meses. 

Nos últimos 12 meses encerrados em setembro de 2024, a receita líquida da Companhia 

totalizou R$ 82,4 bilhões, a margem EBITDA ajustada pela agência foi de 33,7% e a 

alavancagem bruta ajustada (dívida bruta / EBITDA), incluindo passivos de 

arrendamento e de pensão, foi de 0,2x. Para os próximos 12 a 24 meses, esperamos que 

a alavancagem bruta ajustada se mantenha ao redor de 0,2x. 

 2021 2022 2023 
UDM 

set/24 
2024E 2025E 

Indicadores       

Dívida Bruta / EBITDA 0,3x 0,2x 0,2x 0,2x 0,0x - 0,5x 0,0x - 0,5x 

EBIT / Despesa Financeira 14,5x 12,1x 15,9x 17,8x 17x - 19x 16x - 18x 

CFO / Dívida Bruta 365% 350% 452% 474% 370% - 390% 390% - 410% 

R$ (bilhões)       

Receita 72,9 79,7 79,7 82,4 83 - 88 87 - 92 

EBITDA 21,6 23,6 26,1 27,7 26 - 28 27 - 29 
Fonte: Ambev e Moody’s Local Brasil. [1] Todas as métricas de crédito quantitativas incorporam os ajustes-padrão 
da Moody’s Local para as demonstrações financeiras para empresas não-financeiras. 
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Pontos fortes de crédito 

→ Ampla escala e diversificação geográfica. 

→ Forte posição competitiva, com portfólio de marcas altamente reconhecidas. 

→ Métricas de crédito extremamente fortes mesmo em meio a altos pagamentos de dividendos. 

→ Importância estratégica para sua controladora, AB InBev.  

Desafios de crédito 

→ Parcela representativa de custos atrelados a commodities e ao dólar, porém mitigados por rígido controle de custos e estratégia 

de hedging conservadora. 

→ Desacelerações econômicas podem afetar a performance operacional da empresa, podendo impactar volume de vendas e 

capacidade de repasse de preços aos consumidores. 

Perspectiva dos ratings 

A perspectiva estável do rating incorpora nossa expectativa de que a Companhia seguirá apresentando resiliência operacional, 

robustas métricas de crédito, excelente liquidez e prudente gestão financeira. Ainda, esperamos que a Ambev seguirá se 

beneficiando de sua posição dominante no mercado de bebidas, de sua diversificação geográfica e de seu amplo portfólio. 

Fatores que poderiam levar a uma elevação dos ratings 

O rating da Ambev está no patamar mais alto da escala e portanto não pode ser elevado. 

Fatores que poderiam levar a um rebaixamento dos ratings 

O rating ou a perspectiva da Ambev podem sofrer pressão negativa caso não haja a manutenção de um forte perfil de liquidez ou se 

o desempenho operacional se deteriorar por uma volatilidade maior do que esperada em um de seus principais mercados. 

Quantitativamente, um rebaixamento poderia ser considerado se sua alavancagem bruta ajustada (dívida bruta / EBITDA) 

permanecer acima de 3,0x em bases sustentáveis. 

Perfil  

Fundada em 1999 e sediada em São Paulo (SP), a Ambev se dedica à produção, distribuição e venda de bebidas alcoólicas e não 

alcoólicas em 18 países nas Américas, ocupando a posição de maior cervejaria da América Latina em termos de volume de vendas, 

além de ser a maior engarrafadora da PepsiCo, Inc. A Ambev possui vasto portfólio que inclui marcas mundialmente conhecidas, 

tanto no segmento cervejeiro quanto no de refrigerantes. Nos últimos doze meses encerrados em setembro de 2024, a Companhia 

reportou receita líquida de R$ 82,4 bilhões, com uma margem EBITDA ajustada pela Moody’s Local Brasil de 33,7%.  

Desde 2004, a Ambev é controlada indiretamente pela AB InBev, companhia aberta com sede na Bélgica. A AB InBev é a líder global 

em cervejas e uma das cinco maiores produtoras de bebidas do mundo. Em 2023, a Companhia representou aproximadamente 25% 

do EBITDA consolidado de sua controladora. 

Principais considerações de crédito 

Ambev apresenta importantes vantagens competitivas, suportadas pela ampla escala, posição dominante de mercado e forte 

diversificação 

A Ambev se beneficia de ampla escala e diversificação geográfica e de produtos, com marcas fortemente reconhecidas tanto no 

segmento de bebidas alcoólicas como não alcoólicas. Sua escala oferece importantes vantagens competitivas, como maior poder de 

barganha com fornecedores, o que aliado a uma sofisticada e bem desenvolvida estrutura logística para distribuição de seus 

produtos, constituem barreiras de entrada importantes no segmento de atuação da Companhia. 

A Companhia está presente em 18 países e mantém uma base de clientes diversificada, composta tanto por grandes varejistas 

quanto por negócios menores, como bares e restaurantes. A Ambev ocupa a posição de líder na maioria de seus mercados de 

atuação. No Brasil, a Companhia é líder no segmento de cervejas, com 61% de participação de mercado em 2023 de acordo com 

dados do Euromonitor. Neste segmento, a Ambev também ocupa posição de destaque na América do Sul, sendo líder na Argentina, 

Bolívia, Paraguai e Uruguai, e a segunda maior no Chile. Já na América Central e Caribe, a presença da empresa inclui Saint Vincent, 

Antígua, Dominica, Cuba, Guatemala, El Salvador, Honduras, Nicarágua, República Dominicana, Barbados e Panamá, sendo a líder 

nos últimos três países. Finalmente, na América do Norte, opera apenas no Canadá, onde também é líder de mercado. Seu principal 

mercado de atuação continua sendo o Brasil, especialmente no segmento de cervejas, que representou 49% e 52% de sua receita 

líquida e EBITDA reportado, respectivamente, nos doze meses encerrados em setembro de 2024.  
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FIGURA 1 

Abertura da receita líquida por segmento 
Últimos 12 meses encerrados em setembro de 2024

 
¹ Segmento de bebidas não alcóolicas no Brasil 

Fonte: Ambev e Moody’s Local Brasil 

FIGURA 2 

Abertura do EBITDA reportado por segmento 
Últimos 12 meses encerrados em setembro de 2024 

 
¹ Segmento de bebidas não alcóolicas no Brasil 

Fonte: Ambev e Moody’s Local Brasil 

O portfólio de produtos da Companhia é composto por mais de 40 marcas de bebidas que englobam cervejas, chopes, bebidas 

mistas, refrigerantes, isotônicos, energéticos, águas e chás. Dentre as mais reconhecidas, destacam-se as cervejas Antarctica, 

Brahma, Skol, Bohemia, Budweiser, Stella Artois, refrigerantes Guaraná Antarctica, Pepsi, H2OH!, chá Lipton, energético Fusion, e 

Gatorade no segmento de isotônicos. Enxergamos que a forte diversificação geográfica e de produtos da Companhia mitiga a 

volatilidade de fluxo de caixa decorrente de potenciais impactos negativos em regiões específicas em que atua, tais como 

desacelerações econômicas ou eventos climáticos. 

Apesar do cenário macroeconômico incerto, a Ambev está bem posicionada para continuar capturando crescimento de 

receita 

O desempenho da indústria de cerveja está intimamente ligado a variáveis macroeconômicas, principalmente em relação ao 

crescimento de volume, que apresenta correlação significativa com a renda disponível dos consumidores. No entanto, mesmo em 

meio a um ambiente macroeconômico incerto no Brasil, acreditamos que a Ambev deve continuar apresentando crescimento de 

volumes através de investimento em novas plataformas de vendas, principalmente no que diz respeito à aceleração digital, 

lançamentos de novos produtos e sua estratégia de foco no cliente e no consumidor. Em relação a preços, a Ambev deve fazer 

repasses em linha com a inflação quando consideramos o médio a longo-prazo, apesar de ter flexibilidade para se descolar 

pontualmente no curto prazo. Adicionalmente, o crescimento em segmentos premium também deve contribuir com um efeito mix 

positivo, já que são produtos que possuem maior valor agregado. Portanto, acreditamos que a Companhia está bem-posicionada 

para continuar capturando crescimento de receita acima da inflação. 

Em sua frente digital, o aplicativo Zé Delivery tem ganhado destaque no crescimento da Companhia no Brasil. A plataforma foi criada 

em 2016 pela ZX Ventures, centro de inovação da Companhia, e une varejistas e entregadores a consumidores. Ao fim de 2023, o 

aplicativo Zé Delivery operava em 700 cidades em todos os 27 estados brasileiros, atingindo 70% da população brasileira, 

alcançando 6 milhões de usuários ativos mensais e 60 milhões de pedidos no ano. O BEES, plataforma direcionada para atender 

bares e restaurantes, também tem ganhado tração, sendo utilizado por 92% de seus clientes ativos no Brasil, 75% na Argentina, 82% 

no Paraguai e 89% na República Dominicana. Além de aumentar o engajamento com estabelecimentos, a plataforma também permite 

coletar dados relevantes para que a Companhia desenhe as suas estratégias de vendas e ofereça produtos de terceiros através do 

marketplace. A estratégia que a Ambev construiu nos últimos anos para digitalizar a empresa contribuiu para o forte desempenho de 

receita, tendência que deve permanecer no futuro. 

Além dos investimentos em digitalização, a Companhia também tem focado em expandir vendas em marcas premium, super 

premium e core plus, tais como Brahma Duplo Malte, Budweiser, Spaten, Corona, Stella Artois e Original, agregando maior valor e 

incrementando o ticket médio de vendas. Como resultado dessa estratégia, essas categorias continuam apresentando sólido 

desempenho, tendo, por exemplo, as marcas premium e super premium crescido, juntas, cerca de 25% em 2023 e acima de 20% nos 

nove primeiros meses de 2024, na comparação com o mesmo período do ano anterior. 

A Companhia tem, ainda, tomado iniciativas para integrar cada vez mais clientes e fornecedores ao seu ecossistema, gerando maior 

reconhecimento e fidelização. Aliando esse objetivo a práticas ESG, outra iniciativa da Companhia tem sido voltada ao uso de 

garrafas de vidro retornáveis. A devolução de garrafas para reciclagem pode ser feita por meio do aplicativo Zé Delivery, integrando 

as plataformas da Companhia e fidelizando os clientes, que ganham créditos ao retornar as embalagens. 
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Cenário benigno de custos em 2024, porém 2025 deve ser ponto de inflexão 

Commodities como alumínio, açúcar, trigo, milho e plástico para garrafas PET são componentes relevantes da base de custos da 

Ambev, influenciada também pela variação da taxa de câmbio entre moeda local e dólar. Assim como em 2023, o ano de 2024 

apresentou um ambiente mais estável em termos de custos - de acordo com a Companhia, a expectativa é de uma queda da ordem 

de 0,5% a 3,0% no custo dos produtos vendidos por hectolitro, excluindo depreciação e amortização e venda de produtos de 

marketplace não-Ambev, para a divisão Cerveja Brasil em 2024. 

Porém, o ano de 2025 pode se provar mais desafiador, uma vez que deve capturar a depreciação do real frente ao dólar ocorrida ao 

longo do ano anterior. Isso acontece pois a Companhia conta com uma política de gestão de riscos para suavizar a volatilidade dos 

custos, em que é realizado a contratação de hedge para matérias-primas e câmbio, com prazos médios de 12 meses. Assim, 

esperamos um aumento no custo dos produtos vendidos por hectolitro em torno de 6% - 7% para a divisão Cerveja Brasil. 

A forte posição competitiva da Ambev, diversificação geográfica e de produtos, significativo crescimento de receita e a eficiente 

gestão de custos têm contribuído historicamente para manutenção de margens operacionais elevadas, mesmo em meio ao forte 

aumento da competição e presença em uma região que apresenta economias voláteis. Nos 12 meses encerrados em setembro de 

2024, a Ambev registrou margem EBITDA ajustada de 33,7%, contra 30,7% na média dos últimos três anos. No entanto, 

prospectivamente, a Moodys Local Brasil pondera que as pressões inflacionárias devem se refletir em contração de sua margem 

EBITDA ajustada, que deve ficar ao redor de 31% - 32% nos próximos 12 a 24 meses. 

FIGURA 3 

Depreciação cambial e alta do preço de alumínio... 
Evolução dos preços das principais commodities utilizadas pela Ambev 

FIGURA 4 

...Devem resultar em pressão de margens para a Ambev 
Evolução de receita líquida, EBITDA ajustado e margem EBITDA ajustada 

  
Fonte: Chicago Board of Trade, London Metal Exchange, Intercontinental 

Exchange e Moody’s Local Brasil 
Fonte: Ambev e Moody’s Local Brasil 

Expectativa de manutenção de robustas métricas de crédito 

A Ambev também apresenta robustas métricas de crédito. Em setembro de 2024, a alavancagem bruta ajustada (dívida bruta / 

EBITDA) da Companhia ficou em 0,2x, considerando os ajustes padrão da Moody’s Local Brasil, enquanto sua cobertura de juros 

ajustada (EBIT / despesa financeira) atingiu 17,8x. Na mesma data, a dívida bruta ajustada atingiu R$ 5,5 bilhões, que inclui 

empréstimos e financiamentos (R$ 509 milhões), arrendamento mercantil (R$ 2,9 bilhões) e ajuste de passivos de pensão (R$ 2,1 

bilhões). Para os próximos 12 a 24 meses, esperamos que a alavancagem bruta ajustada se mantenha ao redor de 0,2x, enquanto a 

cobertura de juros ajustada deve ficar próxima de 16x – 18x. 

Esperamos ainda a manutenção de forte geração de caixa operacional (CFO) pela Companhia, de modo que o montante gerado após 

investimentos (incluindo principal de arrendamento) em 2025 e 2026 deverá ficar em torno de R$ 14 - 15 bilhões por ano. 

Historicamente, a Ambev manteve pagamento de dividendos e juros sobre capital próprio (JCP) agressivos, montante que atingiu R$ 

10,5 bilhões referentes ao exercício de 2024, que é mitigado pela forte geração de caixa e baixos níveis de alavancagem mantidos 

pela Companhia. 

Vale ressaltar que a Lei nº 14.789, de 29 dezembro de 2023, trouxe algumas mudanças em relação a tributação de subvenções 

governamentais e base de cálculo do patrimônio líquido para a distribuição de JCP. Com a mudança, no período entre janeiro a 

setembro de 2024, a Ambev registrou ajustes na base tributável relativos a subvenções governamentais de apenas R$ 28 milhões e 

realizou deduções de despesa tributária referentes a distribuição de JCP de R$ 875 milhões. Esses valores se comparam com R$ 2,2 

bilhões e R$ 2,8 bilhões, respectivamente, no mesmo período do ano anterior. Portanto, sua alíquota efetiva de imposto de renda e 

contribuição social aumentou para cerca de 22% nos primeiros nove meses de 2024, ante uma alíquota próxima de zero no exercício 
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de 2023. A Companhia vem avaliando possíveis mudanças em sua estrutura de capital para minimizar esses impactos. Porém, não 

antecipamos nenhum movimento relevante no curto prazo devido à alta da taxa básica de juros no Brasil. 

FIGURA 5 

Fluxo de caixa livre positivo historicamente mesmo com elevada distribuição de dividendos e JCP 
Evolução do CFO, investimentos, dividendos e fluxo de caixa livre (FCF) - ajustados 

 

¹ Inclui pagamento de principal de arrendamento 

Fonte: Ambev e Moody’s Local Brasil 

Considerações socioambientais e de governança (ESG) 

Em relação à governança, a Ambev é uma empresa de capital aberto, com ações negociadas na B3 - Brasil, Bolsa, Balcão (“B3”, 

AAA.br estável) e em Nova York, através de ADRs (American Depositary Receipts).  

Em setembro de 2024, a AB InBev possuía indiretamente 61,9% de participação no capital social da Ambev através de suas 

subsidiárias Interbrew International B.V. (“IIBV”) e AmBrew S.A.R.L. (“AmBrew”), enquanto 10,2% do capital da Companhia pertence à 

Fundação Antônio e Helena Zerrenner Instituição Nacional de Beneficência (“Fundação Zerrener” ou “FAHZ”). Os 27,9% restantes 

estão em circulação no mercado. 

A Companhia é regida por um acordo de acionistas firmado entre IIBV, AmBrew e a Fundação Zerrener. A Ambev é uma subsidiária 

chave da AB InBev, representando historicamente cerca de 20% a 30% de sua receita e EBITDA consolidados e é uma importante 

fonte de financiamento para sua controladora por meio de distribuições de dividendos frequentemente altas. O rating da Ambev 

incorpora a sua importância estratégica para sua controladora. 

Os riscos sociais da Ambev são principalmente relacionados à reputação de suas marcas na medida em que a Companhia produz e 

comercializa bebidas alcoólicas, estando sujeita a ações de marketing e estratégias de comercialização socialmente responsáveis.  

Além disso, estão expostos a riscos de contaminação das bebidas, estando em constante monitoramento por parte do Ministério da 

Agricultura, Pecuária e Abastecimento (MAPA), assim como a práticas sustentáveis da parte de seus fornecedores.  

No quesito ambiental, a indústria de bebidas de forma geral está exposta a gestão responsável de água e resíduos em seu processo 

produtivo, além da exigência de licenças ambientais para operar. A Ambev se destaca por suas iniciativas relacionadas a embalagem 

circular. A Companhia almeja que 100% de seus produtos estarão em embalagens que sejam reutilizáveis ou fabricadas a partir de 

conteúdo majoritariamente reciclado até 2025 e busca atingir emissões net zero em toda sua cadeia de valor até 2040. 

FIGURA 6 

Composição acionária da Ambev 
Em setembro de 2024 

 

Fonte: Ambev e Moody’s Local Brasil 
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Análise de Liquidez 

Historicamente, a Ambev apresenta excelente perfil de liquidez. Em setembro de 2024, a Companhia detinha R$ 20,9 bilhões em 

caixa e equivalentes de caixa, em comparação com uma dívida bruta ajustada pela Moody’s Local Brasil de R$ 5,5 bilhões, incluindo 

R$ 2,9 bilhões em arrendamentos operacionais e R$ 2,1 bilhões em ajuste de passivos de pensão. A posição de caixa e equivalentes 

da Companhia era suficiente para cobrir a totalidade da dívida bruta ajustada em 3,8 vezes. 

FIGURA 7 

A Ambev conta com excelente perfil de liquidez 
Cronograma de amortização de dívidas em setembro de 2024 

 

Nota: Valores de dívida com base no fluxo contratual 

Fonte: Ambev e Moody’s Local Brasil 

 

Definição dos ratings atribuídos 

Consulte o documento Escalas de Rating do Brasil, disponível em https://moodyslocal.com.br/, para maiores informações a respeito 

das definições dos ratings atribuídos. 

 

Metodologia 

A metodologia aplicável ao(s) rating(s) é a  Metodologia de Rating para Empresas Não-Financeiras - (30/jul/2024), disponível na 

seção de Metodologias em https://moodyslocal.com.br/relatorios/metodologias-estruturas-analiticas-de-avaliacao/  
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